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El objetivo de ess:e articulo es la construcci6n de la teoria
de Keynes, concebida como una estructura compuesta par tres
modelos generales y de base que se deducen unos de otros. Se
muestra que la ley de Say, a la que se opone Keynes, se puede
formalizar po r medio de un modelo "recur s r vc por la oferta".
La critica de Keynes conduce a un modele diferente: "uno no
walrasiano y de interdependencia general" que no admite la
critica del ajuste a1 equi1ibrio de pleno emp1eo. Es un
modelo de referencia a partir del cual, en una tercera etapa,
se obtiene I'll modelo keynesiano propiamente dicho, que admite
a1 menos un equilibria can desempleo involuntario en
condiciones de flexibilidad de salarios y de precios. Este
estudio muestra tanto la coherencia de la construcci6n de la
teoria de Keynes como los limites de su "herejia" reo.r z ca .
Abstract
Benetti, Carlo, "The logical structure of Keynes' General
Theory", CUadernos de Economi"-,v. XIX, n . 33, Bogota, 2000,
pages 9-49
In this paper we study the construction of Keynes' theory,
conceived as a structure composed by three general and basic
models, which are deduced ones from the others. We show that
Say's law as criticized by Keynes can be formalized by means
of a "recursive supply" model. Keynes' criticism leads to a
different model, a "ncn-ve r re s ran and general interdepedence"
one, which does not allow to criticize the adjustement to a
full employment equilibrium. It is used by Keynes as a basic
model from which, in a third stage, he obtains the keynesian
model, defined as the model which admits at least one
involuntary unemployment equilibrium with flexibility of
wages and prices. We conclude that the construction of
Keynes' theory is logically coherent and we show the
limitations of his theoretical "heresy".
INTRODUCCION
1. EI objeto de este articulo es la construcci6n de Ia teoria de Keynes,
considerada como una estructura compuesta pot modelos diferentes,
generales y de base, que se deducen unos de otros. Este metodo, que
llamaremos '16gico', es compatible con nuestro principal objetivo: la
comprensi6n de una teoria tan singular como la "herejfa" keynesiana
[1934, 489J. Los resultados de los enfoques hist6.ticos, que tratan
cuestiones de genesis y del metoda analitico no son satisfactorios. El
amplio debate generado POt la teoria de Keynes ha hecho creer que
esta teoria ha alcanzado una formulacion coherente y que se tiene bien
identificado eI alcance de las diferentes hip6tesis utilizadas. Sin
embargo, no esta de mas revisar de tal estructura analitica, ya que si
encontramos alguna incoherencia podriamos mejorar el modelo, aun
sin lograr grandes avances en comprension.
El mismo Keynes aporta una justificacion: "La economia es una
ciencia que piensa en terminos de modelos, y es el arte de escoger los
modelos relevantes en el mundo contemporaneo" [1938, 296}. La
segunda parte de esta definicion se refiere a la teoria dominante cuya
critica es el punto de partida obligado de todo enfoque que pretenda
ser heterodoxo.
Para Keynes la debilidad de la reoria neoclasica no esta en su
consistencia l6gica, sino en "la falta de claridad y de generalidad de sus
premises" [1936, p. XXI, traducci6n corregida]. EI resto se deduce. Al
cambiar crertas hipotesis del modelo neoclesico configuramos un
modele diferente pere que no permite la critica del ajuste al equilibrio
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de plena empleo. Este ultimo cumple eI papel de modelo de referencia
a partir del cual, en una tercera ctapa, se consigue un modelo
kcynesiano propiamente dicho. Asi que la comprension de la reoria de
Keynes requiere responder estas preguntas:
i) cCwil cs el modelo de referencia al que se apone?
ii) cCui! es el modelo de referencia adoptado pot Keynes?
iii) ceual es el modelo keynesiano, eI deducido del modele de
referencia, guc concluye en Ia posibilidad deequilibrios con desempleo
involuntario en una economia con precios y salaries flexibles?
Al menos en parte, estas son las mismas preguntas que formula Hicks
en e! articulo de 1937 y que reeuelve con los tres modelos que
exponemos en el A nexo 1.
2. La dificultad de haeer un estudio de la teoria keynesiana desde el
puneo de vista logico -que es una de las mayores justificaciones-. es
que Keynes no presenta de forma explicita ru el modelo de referencia
de la teoria a la que se opone, ni la teoria que propane. Sin embargo
provee todos los elementos que se necesitan para deducirlos. EI
resultado muestra la consistencia del enfoque de Keynes y los limites
de su "herejfa" teorica.'
Con este metoda no examinamos los aspectos especlficos de la teoria
de Keynes -de sus contribuciones mas importantes-. sino que nos
dedicamos al estudio logico de la teoria en conjunto para definir un
marco de referencia que permita realizar analisis particulares.
En suma, las principales etapas del metoda que seguimos comienza
can la exposicion y la critica de la ley de Say y de los dos posrulados
'fundamenrales de la economia clasica' para avanzar en la busqueda de
los dos modelos de referencia, el neoclasico y el keynesiano. De aqui
se puede deducir el modelo de referencia que Keynes asigna a 1a teoria
dominame (el modelo de 1a ley de Say 0 recursivo pot la oferta) y el
modelo de referencia que el adopta (el modelo no walrasiano de
interdependencia general), respectivamente. Sobre esta base se
desarrolla la teoria de 1a demanda global. Al contrario de cierta
tradiclon, no se llega a un modelo recursivo POt la demanda sino a
1Este juicio tiene justificacion en algunos amilisis particulates pero es falso respecto a la
esuuctura lOgtca de la leOna.
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modelos onginales de interdependencia que admiten equilibrios con
desempleo involuntario. Posteriormente presemamos Ia nocion de
equilibrio keynesiano. La respuesta a las tres preguntas planteadas en
la seccion anterior es la siguiente: que la teoria de Keynes se construye
en oposicion a un modelo recursive por la oferta, y el resultado es un
modelo no walrasiano de interdependencia general, a partir del cual se
derivan los modelos keynesianos de determinacion del equilibrio con
desempleo involuntario. En [a Ultima seccion sacamos algunas
conclusiones generales. En los dos Anexos presentamos una discusion
de 12 interpretacion de Hicks y de algunas afinnaciones usuales que
consideramos inexactas.
Como se podra notar, nuestro objeto no es el pensarmenro 0 "la
economia de Keynes" propiamenre dicha [Cartelier 1995] sino Ia parte
que se cxpone en la Teotia General y que identificaremos, con un poco
de abuse, como la teoria de Keynes.
LA REFERENCIA DE LA TEORiA CUSICA: MODELO
RECURSIVO POR LA OFERTA 0 LEY DE SAY
3. Keynes no presenta de manera explicita la teoria neoclasica, aunque
la identifies claramente de acuerdo a sus caracteristicas principales pues
el mismo afirmo "segdn rni leal saber y entender" [1936, 18]. Se trata
de [a teoria que cumple la ley de Say, y que reposa sobre dos
postulados fundamentales acerca del mercado de trabajo. Como 10
verernos sc trata de las dos caras de 1a misma moneda ya que cada
propiedad implica [a otra.
En los siguientes pesajes Keynes presenta su interpretacion de la ley de
Say:
Que la oferta crea su propia demanda en el sentido de 'lue el precio de la demands
global cs igual al precio de la oferta global para cual'lwer nivel de producci6n y de
ocupaci6n [1936, 31], Yen b teorta daslca, de acuerdo can la cual ~a demanda
giobal es igual a la of crt a global] para {Odos los valores de N, ia cantidad de
acupaci6n esta en e'luilibtio neutral en rodas los casas en que N sea mferior:li
maximo, de manera 'lue puedc espera.rse que ia fuerza de la competencia entre los
empresarios 10eleve hasta di~ho wJor maximo. S610 en este punlo, sCgUula leoria
dasica, pude exisrir equilibrio enable (1936,37].
E1 punto central es que la idea de que "12 oferta crea su propia
demanda" no tiene sentido en el modele macroeconomico can
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mercados interdependienres, donde la oferta crea la demands, y la
demanda crea la oferta. Esa propiedad solo se verifica en un modelo
macroeconomico donde la oferta global pueda determinarse de manera
independiente y previa a la demanda global. EI equilibria general se
obtiene por medic de la adaptaci6n de esta Ultima a la oferta global
predetcrminada. Para construir ese modelo se parte de un modelo
macroeconomico de interdependencia, se sustraen las ecuaciones de la
oferta global de la interdependencia general, y la oferta y la demanda
de trabajo deben depender unicamente del salario real. Las ecuaciones
del mercado de trabajo y la funci6n produccion forman un subsistema
que se puede aislar del testa pues la solucion es independiente de los
otros parametres y de las otras ecuaciones a las que ella se impone. Lo
llamamos el "subsistema de la oferta global". Para resolver el sistema
complete hay que it por partes de manera secuencial. Primero, el
subsistema de la ofen a determina el salario real, el empleo y la oferta
de equilibno. En segundo lugar esros valores se introducen en el
subsistema compuesto de las ecuaciones de la demanda global -el
subsistema de la demanda-. cuya unica funcion es determinar las otras
variables de manera que la demanda global sea igual a la of etta global
predeterminada.
Llamaremos "recursive POt la oferta" al modele de referencia de la
teoria a la eual se opone Keynes. Este modele es la formalizacion de
la ley de Say en el sentido keynesiano."
i) Una caracteristica impottante del modelo de la ley de Say es que es
un modelo general, una tepresentacion de la economia en conjunto
cuyo tesultado esencial se consigue por media de un analisis de
"equilibno parcial" limitado al mercado de trabajo. La condici6n de
este tipo de anilisis no es el hecho de que las variables relativas a los
otros mercados esten £ips sino el hecho de la recursividad por la of etta,
en vutud de la cual estas variables se ajustan automaticamente a la
SOlUC100parcial del subsistema de la oferta.
2 Como constatamos, esto no tiene que ver con la interpretacion de la ley de Say
propuesto por Lange y [etomada por Patinkin. Esra ultima se caractenza par una
recursividad del sector real en su totalidad (y no de la oferta real) con respecto al sector
monetario. Por orra parte, en la interpretacion de Keynes, la ley de Say no excluye la
presencia del dinero bajo la forma de un saldo de liquidez para transacciones (primer
modelo de Patinkin). La que implica que el saldo de dinero del asalariado solo depende
del ingreso real, y es independiente de la tasa de interes.
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ii) El enunciado de que "la oferta crea su propia demanda cualquiera
que sea el nivel de empleo" no es inteligible sino en el modelo
recursive por la oferta donde, contrariamente a los modelos de
interdependencia, todo nivel de produccicn determinado por el
subsistema de la oferta se impone al subsistema de la demanda. Asi, la
demanda global no puede ser diferente de la oferta global.
Iii) En un modelo recursive por la oferta la unica causa del desempleo
involuntario es la ausencia de ajuste del salano real. Es esa
precisamente Ia teoria de Pigou que Keynes presenta y critica en el
Anexo del capitulo 19 de la Teena General. "El profesor Pigou concluye
que la desocupaci6n se debe primordialmente a una politica de salarios
que no se ajusta 10 bastante par si misma a los cambios en la funci6n
de demanda real de mano de obra" [1936, 246].
iv) A menudo la ley de Say se identifica con el reflujo a las empresas de
la integridad del ingreso que elias ya han distribuido. De ahi precede
la critica basada en la posesion de saldos en dinero, formulado por
Marx y retomada por Keynes cuando esre Ultimo afirma que "un acto
de ahorro individual sigrufica -por decirlo asi-. el proposito de no
comer hoy, perc no supone Ia necesidad de tomar una decision de
comer 0 comprar un par de botas denrro de una semana 0 de un ana
o de consumir cualquier cosa concreta en fecha alguna determinada.
[La situacion seria diferenteJ si el ahorro consistiera no s610 en
abatenerse de consumir en el presente, sino en situar simultaneamente
una orden especifica de consumo posterior" [1936, 188V Este
argumento es arnbiguo. En cuanto a los flujos el enunciado "la of en a
crea la demanda" no puede criticarse validamente haciendo intervenir
un acervo. En segundo lugar, Ia condici6n de reflujo es demasiado
general porque pertenece al concepto de equilibria, cualquiera que sea
el modelo usado, ya sea recursive por la of en a (la oferta de equilibria
crea su demanda) a ya sea de interdependencia (la oferta y la demanda
de equilibria se determinan simultaneamente). Slla recursividad por la
oferta implica elre£lujo en el senrido menclOnado antes,la prcpasici6n
mversa no es cierta: la ley de Say es la condici6n suficiente del re£luja,
perc no es candici6n necesaria a la mversa: el reflujo es condici6o
necesaria perc no suficiente de la ley de Say.
3 SegUn los te6ricos del equilibrio general el sistema de mcrcados no est~ compleTO_
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4. E1 resulrado es exactamente el mismo que se obtiene si partimos de
[a tcoria neoclasica del empleo. Keynes notaba que "la teoria
fundamental [acerca de las fluctuaciones de empleo] en que descansa
I...] se ha creido tan sencilla y evidente que no habria case para
mencionarla". Ella dcscansa en dos postulados fundamentales: el
salario es igual a] producro marginal del trabajo, y la utilidad del salario,
cuando se usa determinado volumen de trabajo, es igual a [a desutilidad
marginal de esc mismo volumen de ocupecion [1936, 17].4
En un sistema de interdependencia donde ningun subconjunro de
mercados sc privilegia en detrimento de otros, estas dos condiciones
no serian 'fundamenrales' 0 no mas importanres que las condiciones de
las funciones de oferta y de demanda de las otras mercancias.
Deducimos que la teoria a la que se opone Keynes no es la version
macroeconomica de un esquema de interdependencia general.
Las condiciones de las funciones de oferta y demanda de trabajo solo
son fundamentales en modelos donde estas dos funciones determinan
la variable central del sistema. Se trata ciertamcnte del nivel de empleo.
Y ya vimos que este resultado solo se cooslgue en un modelo recursive
por la oferta.
5. El modelo de la ley de Say se escribe como sigue:
EI subsisrema de la oferta esta compuesto por cuatro ecuaciones, a
saber:
y ~ F(N, KO)
NU = Nd(KO, w z'p)
N' ~ N'(w/p)





las cualcs dcterminan las cuatro incognitas w/p, N', Nd, e Y.
£1 subsistema de la demanda esta compuesto par cuatro ecuaciones:
dos funciones y dos condiciones de equilibrio euyo papel es
secundario. Se puede usar [a presentacion (que se volvi6) estandar:
4 No se trata de posrulados 5ino de conwl:lOnes de primer orden de maximizacion de las
respectiv:,s Junciones objetivo de empresarios y de obreros, en competencia perfecta.
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C = C(y, M, B, p, r)
I = I(KO, N, r)






conociendo Y Y N, podemos resolver estas
encontrar las cuatro incognitas C, I ,r y p.;
Esta forma del modelo dasico puede sorprender. Las ecuaciones [5] a
[8] resumen la teoria de la demanda de la sintesis neoclasica, a la que
contribuyo, de manera decisiva, la obra de Keynes. EI hecho de
atribuirsela a los economistas clasicos, a los que Keynes sc opone, es un
anacronismo evidente (§24). Este defecto que es intolerable en hisroria
del analisis, es aceptable desde nuestra perspectiva ya '1ue permite
hacer una preseutacion unificada del encadenarnienro de los tres
modelos constitutivos de la teoria de Keynes, sin afectar la
argumentacion.
cuatro ecuacrones y
6. Es verdaderamente admirable Ia perspicacia de Keynes en cuanto a
la comprension de la estructura del modelo neoclasico basico. La
recursividad POt la oferta no es una caracteristica propia de la
ortodoxia en la epoca de Keynes. La encontramos en [a mayoria de las
versiones contemporaneas del modelo macroecon6mico neoclasico de
base, 10 que es aun mas sobresaliente tras considerar los decenios de
triunfo indiscutible de la teoria del equilibno general que ha impuesto
la concepci6n de la economia en terminos de interdependencia general.
Curiosamente, la primera presentacion clara del modelo dasico esta en
la obra de Patinkin, qwen defendio con gran VIgor la construccion de
la macroeconomia en el esplriru de la interdependencia general. Su
opinion sobre la ley de Say es extrana. En la primera parte de su libro,
la Microeconomia, critica ampliamente [a ley de Say vista por Lange. Sin
embargo, el modelo macroeconomico de base que propone en la
segunda parte, se apoya en la ley de Say tal como era vista por Keynes."
; Esre modelo describe un equilibria de Ilujos, y su acervo de capital esra dado. Sus
fundamentos 'microecon6micos' se explican en Sargent [1987,7-19].
(, Paunkin jusrifica su enfoque diciendo que "si Ignoramos estas mfluencias adicionales
(saldos reaks, acervo de Druios y tasa de interes) es porque eI mercado de trabajo como
tal no nos interesa en cl anilisis siguiente; su {mica funci6n es propmclOnar cI punta
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En la actualidad la recursividad pm la oferta se considera como una
propiedad evidenre POt 10 que no necesita justificacion. La obra de
Sargent es un caso ejemplar: la recursividad del modelo clasioa es una
caractcrisrica tan "peculiar e importante" como misteriosa [1987,22].
7. La equivalcncia entre la ley de Say y los modelos recursivos por l:a
of crt a que acabamos de establecer, pennite reviser la critica keynesiana
a la teoria de neoclasica de la tasa de inreres. Es un punta crucial en
tanto esta variable es la que ajusta la igualdad de Ia inversion y el
ahorro, complemento necesario de la ley de Say (§25). Asf, no debe
sorprender que Keynes siuie en este mismo pWlto "el error fatal" de
la reoria orrodoxa y su principal desacuerdo ya que conduce a una
determinacion de la demanda efectiva y el empleo, de donde se sacan
"conclusiones que [...] parecen ser inaceptables" [1934,489].
La cririca que se desarrolla en el capitulo 14 de 1a Teoria General trata de
que si el ahorro es funcion de la tasa de interes y el ingreso, exisren
tantas tasas de interes de equilibria como niveles posibles de ingreso,
de donde surge [a indeterminacicn de la tasa de interes de equilibria.
Garegnani critica esta vision explicando que en la teoria neoclasica s610
exisre un nivel de equilibrio del ingreso (compatible can el plena
empleo) y, por 10 tanto, una unica tasa de interes de equilibria. Ellleva
la critica a la relacion funcional monotone y decreciente entre la
inversion y ta tasa de interes, invalidadas en el caso general, como 10
mostro el debate de la reversIon de tecnicas [Garegnani 1964 y 1965].
La critica keynesiana -y can ella la de Garegnani~ es dudosa. Como
vimos en el modelo de la ley de Say, el modelo recursivo par la oferta,
coda depende de la condici6n del salatio real:
i) EI mgreso de plena empleo invocado por Garegnani solo se
COllSIguesi se supone la flexibilidad del salario real. Si este es .clgido a
la baja, el ingreso se estabiliza en un mvel menor al prevalecience. POI
10tanto Keynes tiene razon por considerar este caso, y aun mas porque
refleja 1a posicion dominante a la que se opone.
ii) Sin embargo, esta equivocado al Ulferir que la tasa de interes queda
limite del plena emplea [...] La intraducci6n de estas influencias adicionales no afectarian
eI amilisis de escitica comparativa aun'lue si complicaria de manera irnportante el amilisis
dimimico" [patinkin 1965,204-205].
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indeterminada. Para cada nivel de salario real el subsisrema de la oferra
derermina un nivel de empleo y de produccion. Y la tasa de inreres se
dererminara resolviendo el subsistema de la demanda.
En realidad, el razonarruento de Keynes es el siguiente: considerando
un desplazamiento de "la curva de la demanda del capital" concluye
que la teoria neoclasica no puede determiner la nueva tasa de interes de
equilibrio a menos que suponga constance el nivel del ingreso. Sin
embargo, "esta es una teoria absurda" porque el ingreso cambia "con
el resultado de que todo el esquema basado en la hipotesis de un
ingreso dado se derrumba" [1936, 161].
En verdad, 10 que nos parece que "no tiene sentido" es el
razonamiento de Keynes, debido a la disyuntiva entre los siguientes
razonamientos:
i) el desplazemienro de la "curva de demanda del capital" se acornpafia
del desplazamiento de [a curva de demanda de trabajo, si por ejemplo,
el origen del primero es un cambio tecnico. El nivel del ingreso
determinado por el subsisrema de la oferta cambia, y las ecuacrones del
subsisterna de la demanda determinan la nueva tasa de interes de
equilibno. Asi, el ingreso cambia y, sin embargo, la rasa de interes no
queda indeterminada.
ii) la curva de demanda de trabajo no se desplaza, el ingreso permanece
inalterado y hi rasa de interes se fija tal como dice Keynes. Pero en este
caso el ingreso constante no resulta de una "bipotesis" -como
pretende- sino que se deduce correctarnente del funcionamiento del
modele recursivo por la ofena.
Estas debilidades de la critica a la teoria de la tasa de interes son mas
sorprendentes cuando sabemos que se trata de la ley de Say, que
presenta Keynes de forma clara en los capitulos 2 y 3 de la Teoria
General. Es facil ver que los argumentos del capitulo 14contradicen los
de los capitulos 2 y 3. Si la oferta crea su propia demanda de manera
que oferta y demanda global se 19ualan, cualquiera que sea e1 mvel del
ingreso y de empleo, no se puede pretender que 1a teoria deje
indeterminada la tasa de lIlteres, que es ---<:omoadmite Keynes- la
variable par la cualla demanda global iguala la oferta globaL No se
puede sostener que la rasa de interes de equilibno esta deterrmnada
5610 para un mvel de ingreso dado cuando se desplaza la curva de
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demands de capital, y a La vez afirmar que la igualdad entre demanda
y oferta global establecidas por la ley de Say se cumple para cualquier
nivel del ingrcso.
LA REFERENCIA DE LA TEORiA KEYNESIANA: UN
MODELO NO WALRASIANO DE INTERDEPENDENCIA
GENERAL
8. Al principia de [a Teona Generat se oposici6n de Keynes a Ia reoria
dominante toma 1a forma de aceptacion del primero y rechazo del
segundo de los dos 'posrulados fundamentales' de la teoria neoclasica
del cmplco (§4). Esta vision es central en 1a construccion de la teoria
de Keynes (§9) a pesar de l.a falta de claridad de esta forma de
planreamiento.
a) El desempleo involunrario de equilibria es definido para un salario
real que es igual a la productividad marginal del trabajo, y superior a la
desutilidad marginal del trabajo que corresponde al nivel de empleo
N'< N", Esta situacion es extraria, ya que sigrufica que las empresas
escin de acuerdo en pagar a los obreros mas de 10 que estes estarian
dispuestos a aceptar para realizar la cancidad de trabajo NA• Eo
resumen, es e] "lado largo" del mercado el que fija el precio.
Nos parcel" que cl orlgeo de esta idea es la teoria de Marshall del ajuste
competitive. La canridad de una mercaoda producida y ofrecida co el
mercado se considers dada. Dependiendo de sf el precio de demands
-que es igual al precio de mercado- es superior 0 inferior al precio de
oferta, la cantidad ofrecida aumenta a disminuye.
Aplieando este esquema al mercado de trabajo nos da que al nivel de
empleo inferior al pleno empleo corresponde un salario real 0 preclO
de demanda de trabajo (igual a la productividad marginal del trabajo)
superior a su preclO de oferta (igual a la desutilidad marginal del
trabajo).
Podemos admitir que el precio de 1ademanda fija 1"1precio de mercado
en un esquema de tan teo marshalliaoo, donde se trata de confrontar las
"disposiciones" de compradores y de vendedores para detcrmmar su
cornpatibilidad. Por el contrario, no nos parcel" posible defmir en e1
marco de ese mismo anilisis, una situacion de equilibrio con
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desempleo involuntario. No vemos razones por las que las empresas
aceptarian pagar la cantidad de trabajo de NA a un salario real superior
al que los obreros esran dispuestos aceptar a cambio de esta misma
canci1ad de trabajo. Si se excluye una prohibicion absoluta de
modificar el salario real, estaudo los empleados de acuerdo y las
empresas tienen interes en ello, es razonable considerar que el salario
real puede situarse en cualquier nivel entre el pre cia de demanda y la
desutilidad marginal del rrabajo correspondiente al nivel de empleo N'.
i) Las empresas ya no estan sabre su curva de dernanda de trabajo. Eso
es normal ya que el exceso de of en a "nocional" en el mercado de
trabajo les permite conseguir la cantidad de trabajo que descan (NA) a
un precio mas bajo que el asociado a su beneficio 'competitive' (aquel
al cual ellas se debieran contentar sf el mercado de trabajo esruviese
equilibrado al nivel de empleo NA).
ii) Al permanecer inalterado el nivel de empleo NA, el desempleo
mvoluntario depende del salario real y se rransforma en desempleo
voluntario cuando este Ultimo es igual a la desutilidad marginal del
trabajo.
Asi llegamos a una situacion que contradicen puma por puma el
argumento de Keynes sabre los "dos postulados de la economia
clasica". Esto equivale a decir que el concepto de desempleo
involuntaria deducido de la discuSlon de estos dos postulados es
ambiguo: no es claro SInO cuando se trata de una situacion de
desequilibrio (que es inutilizable por Keynes) mientras que pierde toda
la pertinencia en el equilibrio (este es preclsamente el OlliCOcaso
interesante para Keynes). Vcremos que esta critica no puede set
dirigida al desempIeo involuntario de equilibrio tal como aparece cn el
modelo keyneslano de interdependcncia (§20 a §22).
b) Hay que aceptar ambos postuladas si un "volumen determinado de
trabajo empleado" es de equilibria,. Por fuera del equilibria los agentes
no estan "sabre sus curvas" y para las empresas no se cumple d primer
posrulado. Nas parece que la onlca razon para aceptar el prlmer
postulado y rechazar e! segundo, es que lirnita el analisis a los casos de
exceso de ofcrt a de trabajo.
Al rechazar el segundo postulado, Keynes parece rcchazar la funci6n
de ofelta de trabajo, en tanto su "objeci6n mas m1portante" es que los
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contratos de trabajo se pacten en e1 salario nominal, y porque "los
obreros en su conjunro no pueden disponer de un media que les
permits haeer coincidir el equivalente del nivel general de salaries
nominales en articulos para asalariados, con la desutilidad marginal del
volumen de ocupacion existente" [1936, 23-24]. Pew si uno adopta
esta interpretacion ya no es posible concebir 0 medir el desempleo
involuntario. Volvemos a la misma conclusion: cuando Keynes rechaza
e1 segundo postulado, pretende no limitar el analisis a las situaciones
donde los obreros estan 'sabre' la curva de oferta.
9. Keynes no presenta su propio modelo de referencia. Pero su critica
al modelo neoclasico permite deducirlo.
EI rechazo del segundo postulado conduce a la desactivacion de la
funcion de oferta de trabajo (en el sentido propuesto antes) y de esa
manera la supresion de la condicion del equilibrio en el mercado de
rrabajo. La consecuencia inmediata es la indeterminacion del modele
inicial (§5). Al eliminar las ecuaciones [2] y [4] y la incognita N', uno
tiene una incognita mas que las ecueciones independientes.
Esta indererminacion desaparece al poner el salario monetano
exogeno: w = woo Como explica con creces en el capitulo 19 de la
Teona Ceseral, para Keynes el salario no es cigido sino que se conoce a
partir de factores externos al modelo y que por ende no es afectado
por las otras ecuaciones ru por el cambio de otros parametres.
La recursividad por la oferta del modelo inicial desaparece. La critica
de Keynes 10 transforma en un modelo de interdependencia general.
Noremos que cste resultado se puede obtener a traves de dos tipos de
criticas de la ley de Say que vale la pena distinguir. La primera es de
opo walrasiano y consiste en atacar la recursividad por la oferta
escribiendo la oferta de trabajo en funci6n de w, de p y tambien de r.
La scgunda es la keynesiana. Por otra parte, es facil verificar que esta
ultima conduce al mismo modelo, si, en lugar de la ley de Say,la critica
se dirige a un modelo walrasiano clonde la funci6n de oferta de trabajo
sc modifica como acabamos de indicar. EI salano monetario exogeno
y 13desactivaci6n de la funci6n de oferta de trabajo son las dos caras
de ia misma moneda, que tambien se puede ver como la anulaci6n de
la ley de Walras, 0 como Sll aplicaci6n limitada a una sola parte de Ia
ecotlonua al excluir el mercado de trabajo.
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Cuando [a demenda de trabajo es inferior a la oferta, Ia restricci6n
presupuestal de los asalariados se alrera radicalmente ya que los
recursos de los asalanados estaran medidos por w /p Nd Yno por wip
N'. El cilculo economico de los asaleriados requiere, ademas de
precios, hi. informacion de las cantidades Nd.7 De 10 que resultan dos
consecuencias importantes:
La funci6n de oferta de trabajo es "desactivada". La que qutere decir
que a los precios y salarios corrientes, los asalariados pueden calcular
su plan de asignacion de recursos maxirniaando su funci6n de utilidad
con la restriccion presupuestal usual El resultado es la cantidad de
bienes y de trabajo que desean comprar y vender, respectivamenre.
Pero en Ia situacion definida por Nd < N' este calculo no tiene efecto
econ6mico, porque, como ya vimos, en la restriccion de presupuesto
N' es reemplazado por Nd• Esta sustitucion 'desactiva' [a funcion de
oferta de trabajo: Ie quita cualquier papel como fuerza activa en una
economia con el desequilibrio de Nd < N'. Las magnitudes
significativas son las demandas "efectivas", calculadas reemplazando
N' por Nd en Ia restriccion de presupuesto de los asalariados.
En este case, la ley de Walras se anula ya que al agregar codas las
restricciones de presupuesto de la economia se obciene L\q Pi Z, (P)
= O.Pero, dado que Ia restricci6n de presupuesto de los asalariados se
modifica, la suma de todas las restricciones de presupuesto de la
economia tambien da L"-\=l Pi Z, (P) = O. donde los (n~l) mercados
son los n mercados menos el de trabaJo. De alli se crea Ia posibilidad
de equilibnos de la economia que excluyen el mercado de trabaJo,g
En suma,la discusi6n keynesiana de los dos postulados de Ia economia
neoclisica deriva en una condici6n compuesta por tres aspectos, cada
uno de los coales implica los otros dos:
i) w = WO
ii) la desactivaci6n de la funci6n de oferta de trabaJo,
iii) el mercado de trabajo esta excluido de la ley de Walras.
7 Desde este punto de vista, el saluio en la resu:icci6n de presupuesto del asalariado
ocupa un lugar anilogo al que eI modelo Arww-Debre\l asigna a la ganancia en la
testricci6n de ptesupuesto del consumidor.
g PaIa un estuwo del modelo con "ley de Wilias testringida" vet Carteliet [1995, 47 Yos].
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Las ecuaciones [1]-[4J del modelo inicial se modifican. Aunque en §19
indicaremos las diferencias, por ahora podemos adoptar cualquiera de
estas formulaciones:
Y = F(N", K')














N'(w/p) - N"(K', w/p) = U , 0
Donde U es e1 descmpleo mvoluntario." E1 unico papel de la funcion
de oferta de trabajo explicira en 1asegunda formalizacion e implicita en
la prunera en la que solo aparecen las Fucrzas economicas activas, es la
meclida del desempleo involuntario. Notemos que la funcion de of etta
de trabajo no estaria desacrivada si la condicicn w = WO no se hubiera
sacado de la negacion keynesiana del segundo postulado neoclasico. En
csrc caso, ella volveria superflua la ecuacion monetaria del modelo
inicial que seguiria siendo recursive pOI la oferta y euya solucion seria
e! equilibrio de pleno empleo.
La solucion del modelo neoclasico asi modificado es un conJunto de
equilibrios cornpetitivos, cada uno parametrizado segun el salario
monerano exogeno, r cuya caracteristica comun es la realizacion de los
planes de produccion de las empresas, cualquiera que sea el grado de
realizacion de los planes de los asalariados. Un subconjunco de estos
equilibrios eorresponde al pleno empleo.
El resulrado es un modelo de interdependencia general que no cumple
la Icy de Say ni Ia ley de Walras, y que adelante llamaremos "modelo no
walrasiano de interdependencia general"(En §26 y §27 indicamos las
rclacioues con el modelo walrasiano). Este modelo es el esquema de
referencia a partir del eual se construyen los modelos de Keynes.
9 No hay cambia esencialsl se adopta una funci6n walrasiana de afena de trabajo de N'
:::N' (w/p, r).
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10. Keynes obtiene este mode1o al final del capitulo 2 de Ia Teena
GeneraL Especifiquemos algunos puntos (§26).
EI primero se refiere a su dominio de validez, definido por Nd ~
N'. Este modelo, clonde el empleo de equilibrio es parametrizado
con el salario monetario exogeno solo puede ser usado para
valores de WO que cumplen la condicion anterior.
Este modelo se distancia en puntos tmportantes de los trabajos de
Hicks [1937] y de Clower [1965] de los cuales se deriva. Hicks
propone una primera version al imponer al modelo estandar los
aspectos (i) y (ii) de la condicion del §9. Perc introduce una
ambigiiedad cuando impone el salario monetario rigido. Como
examinaremos mas adelante, esta no es la condicion de Keynes.
Clower aporro un aspecto importante: la patte (iii) de la coudicion
anterior, que deduce del analisis de una economia walrasiana en
desequilibno." A diferencia del analisis de Clower, en el de Keynes el
modelo no walrasiano de interdependeccia es de equilibrio.
LA DIFICULTAD DEL MODELO RECURSIVO POR LA
DEMANDA
11. Consideremos el problema cal como se plantea en esta eeapa crucial
de la elaboracion de la teoria de Keynes. Esta se dirige contra 10 que el
designa "escuela del ajuste automatico" [1934, 488 Yss].
Esta escuela se apoya en un modele cuyas soluciones, en condiciones
de flexibilidad de precios y salaries, son rodas de plena empleo. El
modelo de la ley de Say posee esta propiedad. La critica del segundo
postulado neoclasico no conduce a un modelo en que, en 'las rnismas'
condiciones de flexibilidad de salaries y precios, algunas soluciones son
de subempleo. En efecto, como ya vimos, en el modelo no walrasianc
de interdependencia el equilibrio de subempleo es parametrizado POt
el salano monetario exogeno. Se trata, por ende, de saber emil es, en
esre modelo, el decro de una disminucion del salano moneratio sobre
10La teoria de Clower elimina una incoherencla de la defimcion uad.icional de ofertas y
demanda, en desequilibrio. Pew no conduce 3 rungUn concepto di,tinto del equilibrio
walrasiano, 10 gue explica el dC5anoilo de modelos de equilibria COil precios fijas.
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el emplec. La respuesta que se deduce de la posicion general de Keynes
-cunanjmernente compartida basta una reciente fecha (§25)- es que el
empleo aumenta cuaado el salario rconetario baja. Este resulrado no
dcpende del funcionamiento dasico del mercado de trabajo ya gue la
oferta de rrabajo esui desactivada. En realidad se obtiene a partir del
denominado "efecto Keynes": la disminucion de los precios que se
genera par [a disminucion del salaric monetario, aurnenta los saldos
liquidos reales. Este exceso de oferta de dinero reduce la tasa de interes
en el mercado de tirulos, de claude se deriva el aumento de [a inversion
privada. tiEl desempleo involuntario s610 puede persistit a causa de la
rigidez a la baja del salario monetario.
En suma, la exclusion del mercado del trabajo de la interdependencia
general conduce a un modele recursive POt la oferra donde el
desempleo involunrario tiene como origen la falta de ajuste del salano
real. La discusi6n keynesiana de los dos postulados neoclasicos lleva a
la exclusion del mercado del trabajo de la ley de Waltas, y esta
modificacion permite obtener el modelo no walrasiano de
interdependencia general, donde el equilibria con desempleo
involuntano depende del salario nominal exogeno. Se estara de
acuerdo en que la diferencia entre los resultados de estos dos modelos
no es considerable. Perc apenas a esto es que llega la critica keynesiana
de tcoria neoclasica del empleo."
La oposicion de Keynes a la escuela del ajuste automatico puede set
ahara precisada. Para simplificar supangamos que el modele de la ley
de Say tiene una unica solucion. Esta es tambien una soluci6n del
modelo no waltasiano de interdependencia que se ha deducido: existe
un ruvel del salario manetano ex6geno al cual este modele da el mismo
resultado que el modela de la ley dc Say. Considcrcmos ahora un
11 En el capitulo 19, Keynes analiza las diferentes (siete) efectos de la wSnUnuci6n de los
salarios monemrios y conduye que es sobre 10que se llamaci despues "Efecto Keynes",
que "deben hacer descansar su argumentaci6n aquellos que creen en la propiedad del
sistema ccon6mico de ajustarse autotruiticarnente; aunque no se que 10 hayan hecho as["
[19}6,266].
12 Una pane considerable de los ttabajos de los "nuevas keynesi~os" se dewea a
proporcionar "los fundamentos microecon6micos" de estas dos fonnas de rigidez del
salano_ Cualqwera que sea eI interes intrinseco de esras teorias, su alcance para la teoria
de Keynes es sumamente limiudo_
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salario monetario diferente, de tal manera que se este dentro del
dominio de validez del modelo no walrasiano de interdependencia. A
este salario corresponde un equilibrio con desempleo involuntario, que
es tanto mas debit cuanto que el salario monetario exogeno es mas
bajo. Precisamente, es en este punta que se debe situar, en el plano de
la logica, Ia oposicion de Keynes. Ella no se refiere a la estabilidad del
equilibrio de pleno empleo del modelo de la ley de Say. Keynes no
piantea cste problema. Como 10 indicamos antes, el considera que ese
resultado (la existencia y la estabilidad del equilibrio de plena empleo)
se deduce correctamente de las premises del modelo.
La critica de estas ultimas tiene el efecto de descartar el modelo de la
ley de Say y, can ella, el problema del ajuste en ese modelo. Se deduce
que la oposicion de Keynes sigue un camino logico indirecto cuya
etapa decisiva es Ia critica de la estabilidad del equilibrio de pleno
empleo en el modelo no walrasiauo de interdependencia general, es
decir, en su propio modelo de referencia.
12. Dado que [a variable de ajusre es la demanda global, es fa tearia de
Ia demanda la que va a proporcionar el modelo keynesiano proplamente
dicho. La Teoria General es fundamentalmente 1a exposicion de una
teoria de la demanda. £1 capitulo 3, can el que termina el Iibro 1,
proporciona la presentacion sintetica de un modele clonde el empleo
es determinado por 10 que Keynes llama "el principia de la demanda
efectiva". Tras un segundo libro dedicado a las definiciones, vienen los
dos libros centrales, 3 y 4, donde se trata los dos componentes de la
demanda, el consumo y la inversion, respectivamente. En ellibro 5,
capitulo 19, Keynes regresa a Ia hipotesis de salario rnonetario exogeno
y afirma que en su sistema, la flexibilidad del salario tiene efectos
despreciables que pueden ser negativos sobre el empleo. Asi, en el
modelo de Keynes el salario monetario exogeno no es la condicion de
un equilibrio con desempleo involuntario, mientras si 10 era en el
modelo no walrasiano de interdependencia general.
13. La solucion radical del problema planteado seria la puta y simple
eliminacion del efecto Keynes.
Esto requiere una teoria de la demanda que suprima la
interdependencia del modelo de referencia de Keynes y que 10
trans forme en un modelo recursive por la demanda (cuyo dominio de
validez es evidentemente el mismo que el modelo del cual se deduce).
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Eete ultimo es [a expresion de 10 gue podemos llamar la "anti-ley de
Say": en los limites de los recursos disponibles, [a demanda crca su
propia ofcrta.
Las variables del modele de rcferencia son C, T,Y, r, N, y p. Se obtiene
el modele recursive par la demanda concibiendo la demanda global
como un subsistema de 4 ccuaciones (§5) susceptible de determinar las
4 primeras variables (La funci6n de inversion debe modificatse
eliminando el argumento N). Conociendo Y, la funci6n de ptOdUCC16n
dctermina N. La igualdad del salario y la productividad marginal del
trabajo es suficiente pan determiner P: El sistema se resuelve de
manera secucncial. Notemos que csta Ultima igualdad juega un papel
diferenre en el modelo recursivo par Ia oferta y el recursive POt la
demanda. En cl primero, contribuye a la determinacion del empleo y
del salario real de equilibrio, mientras que en el segundo, sirve para
determmar el precio p (y por consiguiente, el salario real de equilibria)
que corresponde al salario monetario exogeno y al nivel del empleo
fijado por el subsistema de [a demanda.
Se toea aqui un punto crucial y muy delicado de la Teotia General: La
condicion suficiente y al rtusmo tiempo [a dificultad central de la
transformacion del modelo no walrasiano de interdependencia general
en un modelo recursive por la demanda es [a escritura de las
ecuaciones de la demanda por fuera de precios. Solo en este case, las
4 ecuaciones de la demanda forman un subsistema cuya solucion para
C, I, Y Y r es independiente de las orras ecuaciones. Sin embargo, es
imposible eliminar los precios de las ecuaciones de la demanda. A pesar
de 1aambigiiedad de ciertos textos (§14) Keynes no comete este error.
Para mostratlo nos apoyamos en el capitulo 19 de la Teorfa General que
es central para la compreoslon de la estructura logica de la teona de
Keynes. De hecho, es el linico donde Keynes estudia can cuidado e1
funclonamienro de una economia con desempleo involuntario y
l1exibilidad de salarios. Como Patinkin 10 subrayo acertadamente,
"constituye el climax del argumento de Keynes" [1965, 643].
Keynes plantea el problema claramente: "el asunto concreto que se
discute es SI hi. baJa de los salanos nominales ira 0 no acompaiiada par
]a m.isma demanda global efectiva de antes mcdida en dinero" [1936,
227J. La respuesta no se apoya en un modelo recursivo por la
demanda. Keynes considera que, cualquiera que sea el modelo que se
tome, e1 salatio monetatio actU3 sabre 11. demanda global a traves de
ESTRUCTURA LOGICA DE LJ\ TEORiA GENERAL 29
los precios. Esto es clare en el modele neoclasico donde "una
reduccion de los salarios nominales estimulara, ceteris paribus, la
demanda al hacer bajar el precio de los productos acabados" [1936,
227]. Y tarnbien es obvio en su propio modele donde "una baja de los
salaries nominales reducira algo los precios. Acarreara, por tanto, cierta
redistribucion de los ingresos reales [1936, 2311 [yJ contraera la
necesidad de efectivo para consume y para negocios, y abatira, par
tanto la curva de preferencia par Iiquidez de la comunidad eo conjunto.
Ceteris paribus, esto reducira la tasa de interes y sera favorable a la
inversion" [1936,232]. Reconocemos aqui el efecto Keynes.
En razon de que el precio es una variable de las ecuaciones de la
demanda, a pesaL de una larga tradicion probablemente salida de la
interpretacion de Hicks (Anexo 1), el modelo recursive par la dernanda
no es la formalizaci6n conveniente de la proposici6n central de
Keynes, segun la cual "el volumen de la ocupacion esta ligado en una
sola forma con el de [a demanda efectiva" [1936, 230]. Esta debe
inrerpretarse como sigue: la reducci6n del salario nominal no actua
directamente sabre el empleo, par medio de la disminucion del salario
real. Esto implica [a adaptacion pasiva de la demanda a la oferta, es
decir, en el fondo, la ley de Say. Al rechazar esta Ultima, se deduce que
1a disminucion del salario nominal actus de manera indirecta sobre el
empleo, a traves de la modificaci6n de ciertas variables de las
ecuaciones de la demanda, en particular del preclO y, por este media,
a [a rasa de interes. Esta formulacion de la interdependencia entre la
oferta y la demanda global es pesada. Su unica ventaja es mostrar en
'1ue consiste "Ia inversion" del modelo neochisico inicial que se obtiene
al rechazar la ley de Say.
La critica a 1a teoria de Pigou aclata las casas: "El profesor Pigou cree
que, ala larga, la desocupaci6n puede remediarse por medio de ajustes
en los salarios, y yo sostengo que el salario real [...] no esci deternunado
en primer tennino par los ajustes de sahlrio sma par las arras fuerzas
del SIstema" [Keynes 1936,247]. Esas fuerzas son las de 1ademanda,
en particular, la eficiencia marginal del capital y la tasa de interes. En
una situaci6n de desempleo involuntario, si bien es legitimo pastular
la adaptaci6n espontanea de la oferra a una demanda aumentada, el
reciproco no es necesariamente cierto. Sin embargo, segUn Keynes, es
esto 10 que afirma la teoria neoclasica cuando considera que la
demanda agregada medida en dinero "no se reduzca en la misma
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proporcion que la reduccion de los salanos nominales" [1936,229], es
decir, que Ja demanda creee en terminos reales. Ya sabemos que este
resultado s610 se garantiaa en el modele de la ley de Say, recursivo POt
la oferta.
14. Dos textos de la Teona General son especialmente ambiguos en la
cuesti6n de la presencia de los precios en las ecuaciones de la demanda.
Se trata de los capftulos 15 y 3.
i) En el primero, Keynes escribe la ecuacion monetaria: M = L1 (R) +
~(r) (donde M=pLJ(Y)+Lz(r». Patinkin destaco que, dado que las
magnitudes M y R eran nominales, [a demanda especulativa de dinero
era afectada por la ilusion monetaria." Esta critica es justa. Perc como
10 muestra Patinkin, el error de Keynes tiene consecuencias negativas
sabre el analisis de la teoria neoclasica de Ia tasa de interes, no afecta
la ausencia de recursividad por la demanda en los mode1os
keyuesianos. EI efecto Keynes del capitulo 19 no se anula en razon de
la ecuacion anterior. Solo ocumria si 1a ilusion monetaria cubriera toda
la demanda de dinero y no solo la demanda cspeculativa, 0, 10 que
viene a ser 10 mismo, si la dcmanda de dinero se identificara
unicamente con la demanda especulativa, tal como se encuentra en uno
de los modelos keynesianos de Hicks (Anexo 1).
ii) AI contrano, la dificultad del capitulo 3 es sena mas por las
interpretaciones que ha inspirado este capitulo que por su propia
conrerudo. Aqui abordamos solo un problema haciendo abstraccion de
los otros numerosos en ese texro: ~e1 "principio de la demanda
efectiva" se apoya, si 0 no, en algun modelo recursive par la demanda?
A priofi, podemos dar dos respuestas opuestas. La primera es
afirmativa: si el salario nominal se supone constante, la oferta y la
demanda globales son medidas en unidades de salatio (en tetminos
reales). EI empleo depende del nivel de consumo y de inversion, y POt
consiguiente, solo de Ia demanda. Una vez que haya sido determinado,
la tgualdad del salatio real y Ia productividad marginal del trabajo
permite encontrar el precio. POt esta raz6n Keynes concluye que "la
teoria de precios ocupa su lugar apropiado como subsidiaria de nuestra
13En e(ecto, si los individuos "se confrontan con un doble nivel de precio duplicado [...J
su demanda por saldos nominales L2(r) se mantiene constante, as! <:juesu demanda por
saldos rcales especulativos disminuid." [patinkin 1965,254 Y ss., nota K2 pig_ 637 y ss).
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teoria general" [1936, 39]. Pero tambien podemos dar la respuesta
contraria. Keynes advierte que la hipotesis del salario nominal rigido es
una "simplificacion, de la que prescindiremos despues, y que se usa
unicamente para facilitar la exposicion. EI caracter del argumento es
exactamente igual, sin importar que los salarios nominales, etc., sean 0
no susceptibles de modificarse" [1936, 35]. Llegamos a la misma
conclusion anterior (§13) de que el modelo de la dernanda efectiva no
es recursivo par la demanda.
La siguiente observacion permite evitar la conclusion perezosa que se
limira a constatar la incoherencia. Las ecuaciones de la demanda
subyacentes al principio de la demanda efectiva son tres y no cuatro,
como en el modelo completo. Sin ecuacion de Ia demanda por dinero,
el subsisrema de la demanda solo es determinado si se pone la tasa de
interes de manera exogena, cuya consecuencra es la eliminacion pura
y simple del efecto Keynes. Esta bipotesis no es arbitraria.
Corresponde a una etapa de la evolucion del pensamiento de Keynes,
aquel en que "el resultado [...] era dejar la tasa de interes en el aire"
[1937,212]. Pero si tal es la condicion necesaria para la consistencia del
modelo recursivo par la demanda del capitulo 3, se estara facilmente
de acuerdo en que no merece mucha atencion. En particular, es
abusivo interpretarlo como "el modelo keynesiano". Se trata en
realidad de un modelo simplificado, usado unicarnente para presentar
un esbozo -"un breve resumen" [Keynes 1936, 35]- de la reoria que
se desarrollara en los capitulos siguientes, y cuyo unico objetivo es
refutar la ley de Say. Por tal motivo, basta notar, como 10 haee Keynes,
que no se puede admitir que todo ereeimiento de la oferta
necesariarnente erea su propia dernanda antes de haber analizado los
detennmantes de la demanda. Se habria evitado toda ambigi.iedad en
la reeursividad S1 Keynes hubiera expresado la condici6n de la
exogeneidad de la tasa de interes explicitamente y no hubiera afirmado
que la teoria de preelOS solo posee un papel subsidiano.
LOS MODELOS KEYNESIANOS
15. Dado que el efecto Keynes del modelo de referenoa no puede ser
eliminado por medio de un modelo recursivo par la demanda, el eXlto
del proyeeto de Keynes depende, en 10 esencial, de una (coria de la
demanda tal que el resultado de este efeeto sea atenuado, a aun,
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invertido. El modelo que propotClona este resultado es designado
"modelo keynesiano".
El efecto Keynes pone en accion dos relaciones:" una entre la cantidad
de dinero y la rasa de interes, la otra entre esra Ultima y la inversion.
Asi, lit condicion de un moclelo keynesiano es una teorta de la tasa de
interes 0 una teoria de la inversion que modifique al menos una
ecuacion de la dcmanda en el modelo de referencia. En sintesis, el
blanco principal de la teoria de la demanda global de Keynes, 0 del
modelo keynesiano, es, finalmente, el efecto Keynes.
A partir de este instante las cosas no son tan claras como en el
momenta del estudio de los dos modelos anteriores. No s6lo el
modelo keynesiano aun no tiene el mismo grade de precision, sino que
ademas, es el objeto de una gran diversidad de opiniones tal como 10
atestigua la variedad de escuelas que se reclaman de el. No es necesar:io
entrar en estos debates. Basta recorda! la intuicion que se encuentra en
la base de los diferentes modelos keynesianos de la Teona General (a fin
de cuencas, bien conocida) pata definir el concepto de equilibrio
keynesiano. En Keynes podemos encontrar POt 10 menos ties teorias,
dos de [a tasa de interes y una de la inversion que justifican tres
rnodelcs keynesianos distintos (que pueden set complementarios)."
'16, La reoria de la preferencia por liquidez es 11mas conocida puesto
que se ba inregrado con mayor exito en la sintesis neoclasica, y por eso
sc ha usado desde el primer modelo (§5),
14 Haccrnos abstracci6n del deeto de saldos rcales que esta por fuera de la Ttoril1 Gentral.
ES10 no parcee molcs~r. Patinkin, el autor que mas insisti6 en este efecto, 10 considrra
tan esencial par~ I~leada monetaria (Ia existenCla del decro) como despreciable para el
ajustc trulCfoecon6mico (Ia fuerza del efecto). Par ejemplo, en los Estados Unidos entre
1929 }' 1932 cI v~lor real de los saldos neros privadas aument6 46 par ciento mientras
que el ingreso nacional re~l baj6 40 par ciento [Patinkin 1949]_ Par su lado Neary y
Stiglitz [1982] eaJcularon que, a pesar de la fuerte baja de preeios durante la gran
dcpresi6n, seria necesario mas de dos slglos para que por media del deem de los saldos
reales, el plena empJeo pueda restaurarse.
15EolD, Ires modclos no agotan los factares de la anulaci6n del deem Keynes que se
serialan en la TeOr7fl Gmeml [1936, 262"264]. Entre estos hay que poner atenci6n a la
"influeneia dcpresiva que ejeree sobre los empresacios eI aumento de la earga de deuda
[que) puede neutra!izar parcialmente cualquier reaccion optimista que resulte del
descenso de los salarios" (1936, 233].
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El efecto Keynes se anula cuando la solucion del modelo no walrasiano
es un desempleo positive y una tasa de interes a la cua] la elasticidad de
la demanda de dinero resulta igual a -cc. La ecuacion monetaria se
modifica y el modelo se comporta como si fuese recursive par la
demanda. Las ecuaciones de la demands detenninan C, I, Y, [min' El
precio queda indeterminado, pero esro no tiene imponancia, ya que el
mercado del dinero esta equilibrado, cualquiera que sea p. Conociendo
Y, el preclo se deterrruna al mrsmo tiempo que el empleo, par las
ecuaciones de la oferta. La disminucion de precios, consecutive a la
disminucion del salario nominal, no afecta la tasa de interes, y por
consiguienre, tampoco al empleo. Su unico efecto es [a deflacion. Y
como la tasa de interes nominal no puede ser negative, [a tasa real de
interes termina por aumentar, de donde se deriva la disminuci6n de las
inversiones y el aumento del desempleo.
17. E1segundo modelo keynesiano se obtiene modificando la ecuacion
monetaria en el sentido sugerido en el capitulo 17 de la Teoria General,
donde la tasa de interes es determinada por la rasa propia del dinero.
Es el caso menos estudiado.
18. El modelo keynesiano mas importante es el rercero que resulta de
la modificaci6n de la funcion de inversion al introducir entre los
argumentos las expectativas inciertas de los empresarios, 0 el estado de
confianza (capitulo 12 de la Teoria Ge1Iera~.Todo descansa en el
concepto de eficiencia marginal del capital que "cs de fundamental
importancia porque la expectative del futuro influyc sobre el presente
principalmente a traves de esre factor (mucho mas que a traves de la
tasa de interes)" [1936, 133].
Uno de los resultados mas notables del analisis del capitulo 12 es el
escepticisma sabre una politica de ill tasa de interes. En particular, el
efecto Keynes se anola parque el efecto positivo de la disminuci6n del
salario nominal y de los preclos sobre la tasa de interes puede seI mas
que compensado par el efecto negativo en 1a eficlc-ncia marginal del
capital. Entonces la teorta de la acumulaci6n del capital es la pieza
central del modelo keynesiano ----quesegtio el estado actual del tema es
en gran medida de caracter programatico- hacienda que el progreso en
el modelo keynesiano esci condicionado par el desarrollo de esa teoria.
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EL EQUILIBRIO CON DESEMPLEO INVOLUNTARIO 0
EQUILlBRJO KEYNESIANO
19. Consideremos este Ultimo modelo.
I) Sea N' el nivel del empleo corrcspondiente al salario monetario w :::
\Vo acordado por una negociacion salarial. La confrontacion con 1a
oferta de trabajo a este salario y con los precios detenninados por el
modelo, permite calcular el nivel de desempleo." Si resulta positive, es
involuntario en el sentido de que e1salario real w" /p es superior a 1a
desutilidad marginal del volumen de empleo de NA• Pero, por
involuntario que sea, este desempleo no es necesariamente keynesiano
ya que no es necesanamente de equilibrio.
II) Si disminuye el salario monetario y los precios bajan. Hay dos
posibilidades en cuanto al nivel del empleo: (i) que aumente, (ii) que no
cambie 0 que disminuya. En el primer caso, el desempleo determinado
en (I) no es de equilibrio, es decir que no es keynesieno. Su origen esta
en la rigidez de los salaries a [a baja. En el segundo caso, y solo en ese,
el desempleo es de equilibno 0 keynesiano. En este caso el desempleo
s610 puede disminuir por media de una intervencion exterior al sistema
de mercado.17
20. Ahora el problema es escoger el metodc para hacer el 'test' de la
ctapa (II) que puede ser analisis dinamico 0 de estatica comparativa. En
este ultimo caso, el efecto de la disminucion del salario nominal se
conoce calculando los equilibnos estaticos que corresponden a los
niveles cada vez mas bajos del panimetro woo
El analisis dinamico presenta senos inconveruentes. Como sucede a
menudo can los ajustes, el resultaclo depende de [a fuerza relativa de
los efectos de la disminucion del salario monetario, favorable (en la
rasa de interes) }' desfavorable (en el estado de confianza) sabre [a
inversion. Aunque la teoria de la demanda global propuesta por
Keynes fuese irreprochab1e, el resultado seria fragi!. En efeero, se
16Si se adoptala pnmera formalizacJon del numeral 9, se puede tener que N° > N', en
tal caso la solucion de N' no es viable. En los otros casos, las dos fonnalizaciones dan
el mismo tesultado.
17 EI abanico de opaones es rou)' cI amplio: desde la inversion publica hasta las acciones
can el fin de. modificar expectativas de largo plazo.
ESTRUCrUR.A L6GICA DE LA TEORi,\ GENERAL J5
obtiene por medio de un tipo del analisis cuyas conclusiones no tienen
un caracter general ya que tiene una fuerte dependencia de los valores
de los coeficientes de reaccion, sin hablar de las dificultades para
resolver los modelos dinamicos que obligan a adoptar merodos de
simulacion, por demas incierros.
La estatica comparativa tampoco es la solucion porque solo da un
resultado satisfactorio si e1 equilibrio es estable y unico. Por un lade,
uno tiene -ehora de manera implicita-. las dificultades mencionadas
antenormente. Por otto lado, si e1equilibrio no es unico (10 que es el
caso general) el desempleo keynesiano s610 se obtiene si en todos los
equilibnos que corresponden a cada salatio monetario inferior a w", el
nive1 del empleo no cs superior al inicial. Es facil percibir la dificultad
de esta verificaci6n.
21. En el modelo keynesiano, una solucion con desempleo involuntario
con salario nominal Wo es un equilibrio si rodos los mercados,
excluyendo el de trabajo, estan en equilibtio, y si el desempleo exrstente
no se puede eliminar con la disminucion del salario monerario.
Entonces el equilibria asi coocebido no se puede reducir a una
solucion de punto fijo correspondiente a un parametro Wo dado
porque esa situacion es compatible can la explicacion de desempleo
por la rigidez del salatio nominal.
En el analisis keynesiano el desempleo involuntario al salario w'", es de
equilibria par e1 fracaso del ajuste par media de 1a disminucicn del
salatio y de los precios. Par 10 tanto, una demostracicn de existencia
del equilibria can desempleo al salatio Wo es insuficiente. Es s610 una
prirhera etapa. Este equilibria s610 es keynesiano si no puede ser
mejorado par e1 mecanismo espontaneo del mercado. Por esta
circunstancia, representa la situacion economica menos mala que
puede conacer una economia competitiva.
Asi se explica la conclusion del capitulo 19 de la Teoria GeneraL, "a la luz
de estas consideraciones opino ahora que el mantenimiento de un nivel
general estable de salarios nominales es, en general, la politica mas
aconsejable para un sistema cerrado" [1936, 238]. 0 tambien, e1
equilibtio can desempleo involuntario se determina al salano Wo no
porque el salano no pueda bajar sino porque el nivel de desempleo no
disminuye si e1 salario baJa. Por esto es deseable que este ultimo no
baje.
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22. ~Porque la solucion keynesiana es un equilibria? Se trata de un
concepto original irreducrible tanto al equilibriowalrasiano como a una
variante del equilibria de precios fijos:
i) Patiokin considera que "redo 10que esci estrictamenre en equilibria
cs el nivel, 0 posiblemente, s6lo el hecho del desernplco; pero no exisre
equilibria de la rasa de salario monetario" [patinkin 1965, 643-6441. El
modelo kcynesiano no excluye que pueda existir un myel del salario
monetario al cual la solucion sea el pieno empleo. Si ella es de
subempleo no implica que el salario monerario no sea de equilibria
sino que el equilibria del modele de Keynes no es walrasiano.
ii) La definicion del equilibria keyuesiano implica un analisis dinamico
(0 al menos de estatica comparative). Desde el punto de vista
walrasiano, el equilibria keynesiano equivale a h. inestabilidad del
equilibrio de pleno empleo (el cual es estable en el caso de desempleo
no keynesiano). La distincion entre la existencia y h. estabilidad del
equilibrio se restablece si el equilibrio keynesiano se define para un
salario monetario que no solo es ex6geno sino tam bien rfgido. Pew en
esrc caso, el equilibria keynesiano seria solo una variante del concepto
mas general de equilibrio de precios rigidos. Esta conclusion es
tncorrecta ya que en el madelo keynesiano el salatio nominal puede
bajar.
Nuestra respuesta es la siguienre. La solucion del modelo keynesiano
al salario WO es un equilibrio en el sentido de que nadie tieue interes en
alterar su posicion; si el salario bajara nadie ganaria (las empresas
concinuarian estanda en equilibria competitivo), y algunos perderian
(el empleo no se elevaria mas). Esto implica que todos tienen mteres
en bloquear el mecanismo del mercado al aceptar el salario woo
En el plano formal, esta interpretacion no es completamente
satisfactoria porque solo considera 1avariacion a la bap!.del salaria, sin
decir nada de 10 que pasaria si el sah.no aumentara. Sin embargo, en
este aniilisis la disminucion del salario es la mas significativa -y la {mica
que considera Keynes- porque no es razonablc imaginar un aumento
del sab.rio en una situaclon de desempleo masivo.IH
18Esos limites del concepto de equilibrio keynesiano no )ustifican de ninguna manera I"
gran confusion que se gene.ro. Se tomo d mal habito de calificar como "ke)'nesiano" un
equilibrio con desempleo y, pm extenSion, el modelo que genera esc resultado. En la
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23. EI estudio de la teoria de Keynes conduce a una doble conclusion:
(i) esta teoria se construye de manera norablemente coherente, (ii) fucra
de las cuestiones especificas acerca de las distintas funciones que
aparecen en el modele keynesiano, el problema general no encontro
una solucion satisfactoria: el concepto de equilibrio keynesiano es
demasiado dependiente del analisis dinamico.
CONCLUSIONES
24. La consistencia logica de la teoria keynesiana es un resultado mas
significative en tanto el proyecto de Keynes es fundamentalmente
teorico.
Keynes critica vigorosamente a aquellos que creyeron poder elaborar
una heterodoxia sin datse el trabajo de aracar las bases de la teorla
ortodoxa [1934,489]. Segun el, la critica teorica es la condicion para
gue una 'herejia' suficienremente salida sea convincente [1964, 4921.
Keynes es el unico autor de un gran libro de teoria economica que
desde el comienzo del Prologo y los primeros capitulos, reivindica su
oposicion a 1a teoria dorninante. Su critica no es empirista pues no
apunta a la falra de realisrno de la teoria neoclasica. Hemos vrsto que
en la epoca de Keynes la existencia del desempleo involuntario era
reconocida por todos los participantes en el debate, diferente a la
siruacion actual donde a veces se niega. La unica divergencia sc referia
a 1a explicacion de este fenomeno. Si Keynes considera que la teoria
neoclasica no es pertinente para resolver los problemas del mundo real
[1936,333], no es porgue ella ruegue un aspecto de la realidad SlOO
porgue ciauna explicacion que considera crtanea. En cuanto a 1acdcica
keynesiana de los postulados de la teona del empleo, agui no se hace
intervenir ninguna consideracion empirica. No es 1a observacion de
una tealidad cualguiera 10 que permite mduci.r un jwcio sobre la ley de
Say. Sucede 10 mismo en el plan positivo. Lo fundamental es el
resultado teorico y no alguna proposicion de politica economica:
mayoria de los casos, 0 los salanos y los precios son flexibles, pero cl dcsempleo de
equilibrio no es involunrario; 0 el desempleo de equilibrio cs lflvoluntano, pero
(cualquieta que sea la justificacion) los salanos norninalcs 0 tcales 0f a vcces los prctios)
no varian. Ver Anexo 2.
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Considerc que mis sugerencias para una cura, que no estan compleramenre
elaboradas -10 admiro-, se encuentran en plano distintc al del diagn6stico. No
Gwere decir que scan definitivas. Estan sujetas a todo tipo de hip6tesis especiales
y ncccsariarncnte estan rclacionadas con las condiciones parriculares de cada
memento. Pew mis principales razones para alejsrme de la recria uadicional van
mucho mas al fondo de esro. Ellas son de un alto caracter general y pretenden sec
definhivas [1937, 1221.
Al encerrarse en 1aley de Say, la reoria ortodoxa se habia unpuesto la
imposibilidad de avanzar. En efecto, mientras se continue razonandc
en cl marco de un modelo recursive por Ia oferta claude el unico papel
de 1ademanda es ajustarse pasivamente a una oferta predeterminada,
la teoria no puede progresar mucho. En este sentido interpretamos este
diagnostico de Keynes sabre gue "la falta grave de la escuela clasica,
ejemplificada par Pigou, ha sido la de exigirle demasiado a un rnodelo
anticuado 0 demasiado simple, y en no darse cuenta de gue el progreso
estaba en mejorar el modelo" [1938,296].
EI modelo dasico es "muy simple" porgue, en conformidad con la ley
de Say, todas sus conclusiones dependen, a final de cuentas, s610 de las
tres ecuacrones gue representan el mercado de traba]o. Ahora vemos
mejor en que consiste su 'mejeria': la teoria de los dererminantes de la
demands global, ptopuesto POt Keynes en los libros 1II y IV de ill Teoria
Cenerat.
25. En 10 esencial, la doctrina ortodoxa VIsta por Keynes es la de 1a
'escuela del ajuste automatico' a1eguilibrio de pleno empleo.
La situaci6n acrual difiete mucho de los dias de Keynes. La ausencia de
resultados satisfactorios en la teoria neodasica de la estabilidad
confuma el escepricismo de Keynes en las virtudes de autottegulacion
del sistema cornpetitivo. En este punto central es mas bien la teoria
ottodoxa la gue se ha acercado a ills posiciones defendida POt Keynes
y no 10 contrario.
Pera, a1 rnismo tiempo, el mismo ptoyecto de Keynes sale afectado.
Virnos gue, segiln Keynes, la estabilidad del eguilibrio de pleno empleo
esta cottectamente deducida de las hipotesis del modelo neodasico
baslco. Esta posicion es facilmeme explicable. Keynes identifica la
teoda Ottodoxa al modelo de la ley de Say. Ahora bien, un modele
recursivo pOt la oferta se comporta como un modelo de equilibrio
parcial donde la estabilidad del SIstema en su conjunto se reduce
fmalmentc solo a la estabilidad del eguilibrio del mercado de trabajo.
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Es verdad que la ley de Say implica el ajuste del ahorro y la inversion
por medio de la tasa de interes. Eso explica pot que Keynes atribuye
la mala teoria neoclasica de la demanda efecriva "al fracaso de la
doctrina clasica en desarrollar una teoria satisfactoria de [a tasa de
inreres". Perc en el modelo recursive por la oferta [a critica de este tipo
de ajuste no es posible. La tasa de interes iguaia el ahorro y la inversion
para un nivel dado de la producci6n, predererminada par el subsistema
de la ofena. Si este mecarusmo es inestable, de aqui no sc deduce que
el equilibrio de pleno empleo sea inesrable sino que toda solucion del
sistema, a cualquier nivel del ernpleo, es inestable. No puede
sorprendemos, por consiguiente, que [a cririca de Keynes a la teoria
neoclasica del interes apunta a la determinacion del equilibria y no a 1a
estabilidad.
En un madela diferente al de la ley de Say el problema del ajuste a]
pleno empleo puede plantearse apropiadamente. Vimos que se tram del
modelo no walrasiano de interdependencia de donde se derive el
modelo keynesiano propiamente dicho. EI mecanismo de ajuste propio
del pnrnero, el efecto Keynes, se anula en el segundo. La critics actual
del ajuste automatico siguic otto camino, sugerido pot Tobin.19
Recientemente se mostro que en un modelo neoclasico convencional
menos particular que el de la ley de Say (modelo de las generaciones
traslapadas) el estado regular puede no ser estable [Hahn y Solow 1995,
cap. 2].
Desde el momenta en que [a oposicion al ajuste neoclasico no requiere
ninguna nueva teoria, la motivacion de la reoria keynesiana esta
debilitada. Pero esta Ultima no se vuelve superflua porque la critica a
la estabilidad del equilibria neocl:isico no proporciona nmgunn noci6n
sabre la posibilidad de un equilibria diferente al de pleno empleo.
Ouos resultados recientes del amilisls del proceso dinamica penniten
avanzar en esa direcci6n. Se trata de la critica 'interna' del efecto
Keynes. Como se podria esperar, se mostr6 que siendo £lexibles los
salarios y los precios, el equilibria de plena ernpleo en el modelo no
walrasiano de interdependencia puede ser inestable [Flaaschel el al.
1996, cap. 6]. Esto implica que la solucion de ese modelo para un
t 9Tobin [1975, 1993J subtaya en particular e1 efecto desestabilizador del endcudamiento
utilizando modelos que combinan caractenscicas keynesianas y neochisicas.
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salario exogeno WO es un equilibrio keynesiano. En 10 esencial, este
resultado central puede consegullse limitandose a los dos primeros
capirulos de la Teoda General. La inruicion de Keynes respecto a los
posibles efectos negatives de la disminucion del salario nominal resulta
confirrnada, almisrno tiempo que se pone en duda el interes mismo de
su proyecto teorico.
26. Muy probablemente Keynes considero gue la critica de las hipotesis
cs la mas radical, ya que apunta a los fundamentos de Ill.teoria. Esta
idea no nos parece cotrccta. En el modelo no walrasiano de
interdependencia, obtenido par la critics keynesiena del postulado
relative a la of crt a de trabajo, el equilibrio al salario WO puede excluir
e1 mercado de trabajo. Se ha concluido que se trata de una teoria
alrernativa a Ill.ortodoxia. Esta interpretacion tiene origen en [a famosa
afirmaei6n de Clower: "0 la ley de WaIns es incompatible con Ill.
economia Keynesiana, 0 Keynes no tenia nada fundamenralmenee
nuevo para agregar a [a teoria economics ortodoxa" (Clower 1965,
278J. Pero Ill.existencia de una solucion, parametrizada par el salario
monerario, diferente a la del modele ortodoxo, no implica que se trate
de una construccion logtcamente distinta. Como 10 confirma
clncunente el articulo de Clower, ella resulta de este mismo modelo al
modificar una de sus hipotesis. Tambien, recordemos que Hicks no
consideraba que la dcsactivacion de la funcion de oferta de trabajo y su
reemplazo POt el salario monetatio exogeno trastornaba el modelo
neoclaslco. Hasta tal punto que el mismo atribuia estas mismas
caracteristicas "al modelo chisico" (Anexo 1). En cuanto al equilibrio
con un "exceso de oEerta de trabajo", no perturba, "por si mismo", el
modelo de Walras [Hicks 1980-1981,321].
De una maneta general, la modificacion de una U otta de las hipotesis
del modelo de referencia de ill.teoria neoclasica no modifica 1a teom
sino solo el resultado conseguido con esta misma. De este punto de vista
se puede decir que una teorta es mas poderosa en tanto sea capaz de
acogcr un numero mayor de hipotesis diferentes, 10 que le permite
tratar un nurnero mayor de casos. AI tener esta propiedad, la teoria del
Equilibrio General propotciona Ill.teferencia de Ill.mayor parte de las
teorias actuales, incluyendo aon las de inspiracion keynesiana [Benetti
1997J. Ademas estas Ultimas se ban agotado en Ill.investigacion de las
modificaciones que conviene aportar al modelo estandar para
conseguir el resultado "keynesiano" deseado.
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27. Como todas las grandee obras de teoria economica, la Teoria General
empieza can la reoria del valor, pero a diferencia de los orros, Keynes
no 10hace pata desarrollatla sino para excluirla. El proyecto de Keynes
tiene como punta de partida (i) la separacion de los problemas del nivel
de empleo de los recursos y de la esignacion de los recursos
empleados.j" y (ii) la delimiracion del papel de los preclOs a la
distribucion de un volumen de recursos empleados", que ademas,
segue Keynes, 10 realizan de manera sausfactoria. Esto implica <:jue"10
<:juederermina la ocupacion real de los recursos disponibles" [1936, 16]
depende de otra ley, externa a los precios.
Esta dicotomia solo es legitima si se adopta una teoria del valor que
derermina los preclOs independientemenre de las cantidades
producidas. .Aqui podemos reconocer la teoria ricardiana, al menos la
formalizada par Staffa. Keynes tiene raz6n en referirse a Ricardo para
justificar la dicoromfa entre e1 nivel y la asiguacicn de los recursos
empleados: "Ricardo negc expresamente que ruviera algun interes el
monto del dividendo nacional como hecho indcpendienre de su
distribucion", peto se equivoco al considerar que Ia teoria ortodoxa
seguia siendo ricardiana: "pero sus sucesores, can una vision menos
clara, han usado la teoria clasica en esrudios sabre las causas de la
riqueza" [1936, nota 1, 16].
En el enfoque neoclasico, el nivel y Ia asignaci6n de recursos son el
mismo y unico problema. Desde el momenta en <:juec1 equilibtlo, en
el sentido a Ia vez de la asignaci6n eficiente y del plena empleo, sc
obtiene par media del mismo mecanismo, el sistema de precios, no hay
ningtin lugar para la idea central de Keynes seglin la cualla regulacI6n
de la demanda global es suficienre pata asegurar un buen
funcionamiento de Ia economia, al suponerse que cl mecamsmo de
precios se encarga de garantizar Ia asignaCl6n eficiente de los recutsos.
De hecho, existe Ia siguiente disyuntiva: (i) 0 bien, el mecanismo de
los precios funciona como 10afinna Ia teoria neodaslca, y en esre caso
la regulaci6n de Ia demanda global no es necesaria ya que el plena
empleo es automaticamenre asegurado; (ii) a bien, el mecanismo de
precios no funciona, la regulaci6n de la demanda global es necesana,
pero uno no puede estar seguro de gue se utilicen los recursos de
20 La Unica cxcepci6n notllble es el capitulo 17 de la T~oriaGm~ral.
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manera eficiente ya que, por hipotesis, el mecanismo de preeios es
defectuoso. La teoria del valor no tiene un objetivo especifico
propiamente dicho. Constituye el principia de donde se derivan las
otras teorfas. La negariva de toda discusi6n sabre la teoria del valor
significa aceptar, de hecho, el modele de base de la teoria ortodoxa.
Para Keynes se trata, POt ende, de eliminar uno de los resultados
principales: s610 existe un equilibria en el plena empleo. Para
conseguirlo, consrruye un modelo donde el funcionamiento walrasiano
del mecanisme de precios se anula al negar el segundo postulado
neoclasico y Ia supresion de la hiporesis de sistema complete de
mercados. Sabre esta base se elabora la funcion de inversion de la que
dcpende el equilibno de subempleo con flexibilidad de precios. Por 10
tanto, cste Ultimo pertenece al conjunto de equilibrios ineficientes que
resultan de la modificacion de una 0 de otra de las hipotesis del modelo
de referencia. Es cierto que el modelo de Keynes es el que se aleja mas
del modelo walrasiano, sm embargo, 00 deja de obtenerse por medio
de la aplicaci6n del misrno metodo a traves del cual se elabora
actualmente la mayot parte de la teoria neoclasica positive."
Keynes concibe su proyecto colocindose en un nivel intermedio entre
los fundamentos de la teoria y la politica economica. Este nivel
representa la mayor parte de la ensenanza universitana de la teoria
economica y, pot consiguiente, es aquel que sirve para la formacion
ecouornica de "funcionarios publicos y politicos, y aun los agitadores"
[1936, 337]. Si bien su importancia es obvia, no es compatible
suficientemente con una teoria "heretica".
ANEXO 1. LOS MODELOS DE HICKS
La interpretacion de la teoria de Keynes que HIcks propone en su
articulo de 1937 se apoya en los tees rnodelos siguientes.22
21 Si apan:ce un esquema de base difereme al equilibrio general, de hecho una teona
alternativa del valor, se podli elaborar una teoria en el seno de la cual poddn integrarse
con seguridad imponames elementos del modelo keynesiano.
",~ Hacemos ab:maccion del cuarto modelo que -como seiiala Hicks- es una
"generalizacion" mas que una formalizacion de la teoria de Keynes. Por otra parte, los
modelos de Hicks poseen dos bienes (de consumo y de inversion). Pem dado que sus
precios relatives no titnen ningUn papel, no se pJerde nada si se considera solo un bien,
EsrRUCTURA LOGICA DE LA TEORIA GENERAL
La teoria clasica
[1] Y = F(N, KO)
[2]w=wo
[3] F'N = wO/p
[4] I = 1(,)
[5] S = S(" R)
[6] 1(,) = S(', R)
[7] MO = kR
Teoria especial de
Keynes
[1] Y = F(N, KO)
[Zl w ee w"
[3] F'N = WO/p
[4] I = 1(,)
[5'] S = S(R)
[6']1(') = S(R)




[1] Y = F(N, KO)
[2] w =wo
[3] F'N = WO/p
[4] I = 1(,)
[5'] S = S(R)
[6'] 1(Jc)= S(R)
[7"] MO = L(', R)
Donde R es el ingreso que es igual a pY.
Estos tres modelos tienen las nusmas incognitas: N, Y, w, p, I, I, S, Y
las mismas ecuaciones de [a oferta [1]-[31.Ninguno es recursive por la
oferta. Elmodelo dasico posee una recursividad monetaria, R es la unica
incognita de la ecuacion [7]. Por este hecho, el empleo es determinado
por el subsistema definido por las ecuaciones [1]-[3] y [7]. Basta escribir
[7}MO = k wp/wY. Utilizando las ecuaciones III a [3], la ecuacion [7]
tiene una sola incognita: N. 23
Los dos rnodelos 'keynesianos' son recursivos por la demanda. Los
subsistemas de la demanda (ecuaciones [4]-[7'] y [4]-[7"]) determinan
r, I, S Y R. Al conocer el ingreso nominal de equilibria, las ecuaciones
de la of en a deterrninan Y y N. EI empleo es una funcion creciente del
ingreso nominal (el aumento de R no puede it acompanado del
crecimienro proporcional de P. sin contradecir las ecuaciones [1]-[3]).
La diferencia entre los dos ultimos modelos reside en la determinacion
de la demanda. En el primero, las cuatto ecuaciones de la demanda se
resuelven de manera secuencial: r esta determinada par la ecuacion
23 Esta recursividad mcneraria eats bien explicada par Cartelicr [1995, 88] Perc el
considers que en la reoria neoclasica la hip6tesis de salario munerario fijo es incompatible
can la presencia de la ecuacion mcnetaria, ya que su coexistencia conllevaria a la
sobredeterminad6n de los precio; nominales [Cartelier 1995,46-47]. Este 11.rgumcllIono
nos parcee convincente. En un mode!o, e! papel de una ecuaci6n no se define de una vel:
por rodas, independientemente de las hip6tesis de las ouas eeuaeiones. La cotiea de
Cartelier eonduCllia a rechazar la utilizaci6n keynesiana de la ccuael6n F' N=W Ip para
determinar p bajo el pretexto de que su pape! es detenninar la demanda de [Tabajo.
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monetaria [7']. Enseguida se conoce I mediante la ecuacion [4], luego
R par e1 multiplicador 0 la ecuacion [6'] . Por el contrario, a causa de
la modificacion de la ecuacicn monetarie, en el segundo modelo se
resuelven las cuatro ecuaciones de la demanda simultaneamente. Es el
modelo IS-L1\1
Ninguno de estos modclos es claro. El prirnero pO!gue no es clasico,
los otros des porgue 00 son keynesianos. La pnmera afirmacion es
cvidente: el modelo clasico de Hicks no es el de la ley de Say. No es
recursive pO! la of etta sino pO! la ecuacion monetaria.
Es trivial considerar que los modelos keynesianos de Hicks son el
origen de las eqUlvocaclOnes sobre Ia teoria de Keynes. Pew no nos
refcriremos a los limites reales 0 supuestos del modelo r5-LM, tales
como la coexistencia de variables estado y de control (10 que es
evidente) 0 la formalizacion de [a teoria de Keynes por medio de un
modelo de inrcrdependencia (esta critica no nos pareee justificada).
Para nosotros, la equivocacion mas grave se otigina en la identificacion
de los modelos keynesianos con los modelos recursivos pot la
demauda. Una consecuencia notable es la importancia concedida a la
ilusion ruoneraria en la demanda especulativa de dinero, en particular
en el "modele especial" que se presenta como [a separacion mas
unportantc gue Keynes lagro realizar con respecto a la teoria
dominante. Este modelo es el ongen de profundas confusiones sabre
la significacion de la "determinacion monetaria de 1atasa de interes" de
Keynes. Sobre todo, los modelos keynesianos de Hicks formalizan la
que hemos llamamos 1aanti-ley de Say que, ademas, no se opone aqui
a ninguna ley de Say (el modelo claslCO es tecursivo por la ecuacion
monetaria). La estructura 16gtca de 11. teoria de Keynes se oscurece
completamente.
ANEXO 2. A PROPOS ITO DE ALGUNAS AFIRMACIONES
CORRIENTES
Vamos a considerar algunas afirmaciones eornentes, sin cuidarnos del
orden ni de su profundidad.
- "AJ contrario del modelo de equilibrio general, el modelo keynesiano
depende del anatisis de equilibrio parcial". Esta aflImaci6n es
injustificada y es un contrasentido. La importancia del analisis de
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equilibrio parcial no reside en el hecho de permitir estudiar el mercado
de arvejas par fuera de las perturbaciones causadas POt 1avariacion de
los precios en otros mercados, principalrnente en aquellos de las otras
verduras. En la macroeconomia, el equilibria parcial esta ligado a la ley
de Say que permite conseguir resultados a nivel del sistema en su
conjunto a partir unicamente del analisis de un mercado particular (el
de trabajo). Precisamente es contra este enfoque de equilibrio parcial
que Keynes propone su idea central segun la cual el empleo depende
del funcionamiento de otros mercados diferentes al de trabajo. En el
plano metodologico, la concepcion de la macroeconomia en terminos
de inrerdependencia es ciertamente una de las mayores contribuciones
de Keynes.
Debemos precisar que esra vision no implica la asignacion del rnismo
grado de interdependencia a todos los mercados. Por ejemplo, no
excluye que la valoracion financiera pueda alejarse de la valoracion real
(valor fundamental). Esta cuesti6n importante ru siquiera se podria
plantear en un modelo de equilibrio parcial.
~ "AI contrario del modelo walrasiano de interdependencia general, el
modelo keynesiano es recursive". Complementa 1aanrenor, y tambien
nos parece injustificada. En los dias de Keynes, no es la
interdependencia sino la recursividad (por la oferta) [a caracteristica del
modelo dominante. Es posib1e que, dejandose llevar par la corriente,
Keynes estuviera tentado a oponerle un modelo de recursividad por ill
dernanda, la anti-ley de Say. Hemos encontrado s610 un rastro en e1
capitulo 3 de la Teorfa General. Pero 1a lOterpretaci6n no es clara. Se
trata de un resumen tan parcial de su teoria que una ecuacion tan
importante como la de la tasa de interes esta ausente. Los modelos
keynesianos son de interdependencia general. Uno solo enUe eUos, el
de la preferencia para ill liquidez, admite entre tod.as las Soluclones un
equilibrio particular, 1a trampa de liquidez, doude el mode1o se
comparta como si fuese recursivo por 1ademanda.
Es verdad que, en e1 modelo de Keynes, las decisiones de los agentes
no san simultineas. Debida a la presencia de NU en las restricciones de
presupuesto de los asalariados, sus declsiones son necesariamente
posteriores a las de las empresas. Pero la no simultaneidad de las
decisiones no implica la recursividad del modelo. EI Equilibria General
es cvidentemente un modelo de interdependencia. Sin embargo, en la
formulaci6n dada por Arrow y Debreu, las decisiones no se hacen de
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manera simultanea porque en la restriccion de presupuesto de los
consumidorcs figuran las ganancias de las empresas. Pot otra parte, el
modele de la ley de Say es recursive a pesar de que las decisiones sean
simutuineas.
- Una interpretacion corriente de la tcoria de Keynes como un modelo
recursive por la demanda se apoya en una de las dos deducciones
siguicntes. La primera (i) (a) dado que la politica keynesiana de
eliminacion del desempleo involuntario consiste en la expansion de la
demanda global, (b) entonces, [a teoria keynesiana es la que explica el
descrnplco involuntario pot [a insuficiencia de la demanda global. La
segunda es [a siguiente (n): (a') dado que el desempleo keynesiano es
aquel que no puede ser disrninuido por la baja de salaries, (b')
entonces, el es explicado por la insuficiencia de la demanda global.
Par 10 tanto la teoria keynesiana del desempleo involuntario se deduce
de la politica contra desempleo segun (i); y de la definicion del
desempleo de equilibrio segun (ii). Consideramos que ambas son
incorrectas. En el modelo de Keynes esbozado antes, el nivel del
empleo se determina simultaneamente con las otras incognitas, y por
ende, es explicado por la totalidad de las ecuaciones. Por 10 antenor
depende tanto de las condiciones de la demanda como de las
condiciones de la oferta. Es a la solucion de este modelo que se aplica
el test de la disminucion del parametro wO• 51 el nivel del empleo no
aumenta, el desempleo es keynesiano: la definicion (a') no implica (b').
La solucion del modelo depende de las ecuaciones y de sus parametros.
Si las ecuaciones de la demanda permanecen iguales, el empleo de
equilibria es diferente si, pot ejempl0, la funcion de produccion cambia
o si la produccion se decide con un criteria diferente al de la
maximizaci6n de la masa de ganancia (por ejemplo, la tasa). La
cuesti6n de la politica econ6nuca es saber coaies son los parametros y
las vanables sobre las cuales puede actuar el Estado. Un vistazo a las
ecuaciones del modelo es suficiente para percibit que la sola
posibilidad se refiere a las ecuaciones de la demanda. El conjunto de
tecnicas disponible asi como las decisiones de produccion escapan a la
accion del estado. La justificaci6n de la politica keynes1ana no se debe
buscar en la recurS1vidad por la demanda, sino en el hecho de que
penrute actuar sabre el desempleo keyneslano (ineliminable POt la
dismlluci6n de salarios) respetando la propiedad privada de medios de
la produccion. La proposici6n (a) no implica (b).
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_ "AI contrario de la teoria neoclasica que esci concebida en terminos
reales, la teoria de Keynes es monetaria". Si 10 anterior se entiende en
el sentido de que el dinero se integra en la teorfa de la determinacion
de las magnitudes, esto es tan inexacto respecto a Keynes como a los
neoclasicos. EI dinero aparece en dos lugares: en [a ecuaci6n monetaria
y en el salario ex6geno. En el primer caso, es captado solamente a
traves de la propiedad de reserva de valor. Ahora bien, como 10 han
mostrado ampliamente los trabajos neoclesicos en reoria monetaria, la
integracion del dinero intentada por este enfoque es un £racaso. Como
unidad de medida del salario exogeno, el dinero aparece solamente en
la propiedad de unidad de cuenta. As! corno en la teoria neoclasica, a
la teoria de Keynes le falta la integraci6n del dinero. La raz6n es la
misma: ninguna de las dos reorias le abre campo a] dinero como medio
de cambio. EI analisis de las transacciones (se este 0 no en equilibrio)
esta ausente.
- Como casi toda la Teoria General esci escrita con [a hip6tesis de salario
rnonetario exogeno, se concluyo que "la rigidez del salario monetario
es la condici6n del equilibrio keynesiano". Es obvio que, tanto el
modelo neoclasico como el keynesiano, se presrn para ser usado para
el estudio de los efectos de rigideces de precIOS 0 de salaries. Pero es
incorrecto pensar que el equilibrio con desempleo involuntano
depende de una ngidez cualquiera. Esra proposicion falsa resulta de la
confusion entre el salario monetario ex6geno y rigido. Keynes adopta
la primera hipotesis y no la segunda. La variacion ex6gena del salano
monetano es Ia que permite el 'test' decisive de Ia etapa 11(§19).
- "Un modele es keynesiano si todas sus soluciones son equilibrios
con desempIeo involuntario". Esta interpretacion falsa tiene sus
origenes en la inversion abusiva del resultado del modelo de equilibno
general en el que todas las soluciones son de plena empleo. Un modelo
es keynesiano si admite entre sus soluciones un equilibrio con
desempleo involuntano (ineliminable pot la £lexibilidad de salarios y de
precios).
- Se dice que "el desempleo keynesiano es explicado por el dinero".
Pero en el modelo keynesiano, que es de intetdependencia, el
desempleo se explica tanto por la ecuacion monetaria como por las
otras ecuaciones. Tambien esto es cieuo en el caso de Ia trampa de
liquidez, donde la tasa de intetes minima es la que corresponde a la
soluci6n del conjunto del modelo.
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- Se afirma que el desempleo keynesiano se explica POt el dinero
porque "Keynes tiene una teoria monetana de la tasa de interes". S610
[a encontramos en dos ocasiones. Una primera vez, en el segundo
modelo de Hicks, llarnado "teoria especial de Keynes" [Pero en la
interpretacion de Hicks, Keynes tiene una teoria rnonetaria de la tasa
de interes de la misma manera que los ciasicos cienen una teoria
monetana de la producci6n! Una segunda vez , a proposito de la
determinacion de la tasa de interes por la tasa propia del dinero perc
se trata de 1a teoria de la rasa de interee, de la que no se conoce su
papel en el modelo keynesiano.
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